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Octubre 2025 — rederico Battaner, Director de Inversiones

Octubre ha sido un mes con pocas sorpresas a
nivel macroecondmico. El shutdown del gobierno
de Estados Unidos ha refrasado los principales
datos de referencia y, ante su ausencia, la Unica
guia para los mercados financieros fue el discurso
de la Reserva Federal. En esta linea, el FOMC del
dia 28 supuso otfra bajada de tipos de interés de
25 puntos bdsicos, dejandolos en el rango del
3,75%-4%, tal y como descontaba el mercado. Lo
qgue no esperaban los analistas fue el discurso
ligeramente hawkish llevado a cabo por Powel,
en el que aseguré que la bajada de tipos de
interés en diciembre “no es un hecho”. Esto
alarmé a los inversores de renta fija y la parte
corta de la curva se desvidé hasta el entorno de
3,60 (2 anos) desde los minimos del ano apenas
registrados unas semanas antes en 3,42. También
potencid la divisa local frente al resto de divisas
mundiales.

Desde nuestro punto de vista la reaccion ha sido
exagerada, probablemente  causada  por
inversores posicionados muy largos en ese framo
corto y que dio lugar a rebalanceos en sus
carteras.

En Europa, el BCE no revelé ninguna sorpresa ni
en su decisidon sobre los tipos de interés ni en su
posterior discurso. El organismo europeo mantuvo
los tipos de interés en el 2% y el discurso de
Lagarde reflejé también un tono ligeramente
hawkish. Los datos macroecondmicos han
mostrado una inflacion confrolada en la
Eurozona del 2,1% vy pensamos que esto
matendrd el ciclo de tipos en la Zona Euro.

Francia continla siendo el centro del foco
politico en la Eurozona. El primer ministro
Sébastien Lecornu accedid en negociaciones
recientes a suspender temporalmente la reforma
de pensiones impulsada por Macron para
obtener el respaldo del partido socialista (PS) y
evitar asi de nuevo ofra mocién de confianza.
También anuncié a los parlamentarios que no
usaria el mecanismo constitucional controvertido
de adopcién forzada de leyes (articulo 49.3)
para el proyecto de presupuesto de 2026. Esto
muestra una sefal de voluntad de negociar mds
que de imponer.

Estas concesiones y la actitud de negociaciéon
reflejan la debilidad del Ejecutivo ante una
cdmara fragmentada. Se estd formando un
escenario en el que el Ejecutivo debe pactar
mds con la oposicién para sacar adelante los
grandes textos, comenzando por el presupuesto.
Las expectativas son una reduccién del déficit
publico para 2026, en nuestra opinién, cercano
al 5%. Esto lo situaria en una cifra inferior al 5,4%
de la antfigua prevision de 2025 pero lejos del
4,6% esperado con el gobierno de Bayrou.

En materia de aranceles, la primera semana de
noviembre hemos visto como el Supremo realizd
preguntas muy escépticas sobre las tarifas
impuestas por Donald Trump y su administracién
bajo la IEEPA (International Emergency Economic
Powers Act.) Ante un escenario en el que los
aranceles se declaren ilegales, el POTUS tiene
otras herramientas para materializar unos
aranceles similares, por lo que creemos que, de
nuevo, estamos ante un escenario de riesgo de
fitulares y un consecuente incremento de la
volatilidad en los mercados.

Por dltimo, a final de mes observamos un
incremento significativo de la volatilidad y del
estrés en los mercados monetarios. El SOFR subid
18 puntos hasta 4,22%, el mayor aumento en lo
que va de ano, reflejando presiones subyacentes
en los mismos. Igualmente, el mercado de repos
sufrid una fuerte volatilidad, el Overnight General
Collateral  Repurchase  Agreement (Repo
Overnight) repunté hasta 4,29% el 3 de
noviembre, antes de cerrar al 3,8%.
Se prevé que la normalizacién se ralentice
debido a las liguidaciones de la Ultima subasta
de lefras del Tesoro estadounidense. Estos
numeros se situaron por encima del tipo de
interés sobre los saldos de reserva (IORB, Interest
On Reserve Balances rate) de la Reserva Federal,
fijado en el 3,9%, y fuera del rango del tipo de
interés de EFFR (Effective Federal Funds Rate),
que actualmente se sitUa entre el 3,75% y 4%.

Los mercados monetarios globales muestran
tfensiones a medida que los bancos centrales
reducen sus politicas monetarias expansivas y los
gobiernos aumentan la emision de deuda.



El programa de recompra permanente de la
Reserva Federal o “Standing Repo Facility” (SRF,
por sus siglas en inglés) registré su mayor uso
desde su implementacién, lo que indica que los
participantes del mercado buscan activamente
apoyo de liquidez.

Para alivio del sistema, a lo largo de la semana
siguiente la tension se fue rebajando y el coste
del repo volvid a niveles razonables. Los factores
técnicos como las liquidaciones de bonos del
Tesoro y las presiones de fin de mes se
combinaron con preocupaciones mds amplias
sobre la liquidez, dado que la politica monetaria
sigue siendo restrictiva. La importancia de este
evento lo veremos en las proximas semanas, si
este pico en los costes de financiacidon no es
temporal y la presion al alza continda
repitiéndose, la Fed tendrd que adelantar sus
compras de activos en los mercados (QE) para
aliviar la situacién.

Renta Fija

Los diferenciales de créditos se mantienen en
minimos a cierre de mes. Creemos que la
situacion macroecondémica no afectard a la
capacidad de pago de las empresas de forma
generdlizada. Pero nuestra vision sigue siendo
que los diferenciales son tan ajustados contra
gobierno que cabe preguntarse si la valoracion
no se sitUa en niveles demasiado exigentes. Una
correccién de 10-20 puntos bdsicos no seria
descabellada incluso sin noticias aparentes. Por
ofro lado, los déficits gubernamentales no
ayudan a que este diferencial corrija, el
mercado es muy eficiente evaluando los precios
de las curvas de los gobiernos europeos y registra
rdpidamente en precio cualquier cambio de
expectativa.

Esto da lugar a que al final del dia sean los bonos
gubernamentales los que registren  una
volatilidad relativa mds alta que los de crédito de
calidad, Investment Grade. Asi, en este punto no
podemos esperar un retorno extra por
estrechamiento de diferenciales, no obstante, el
yield que ofrecen ciertos bonos de empresas de
calidad es atractivo en duraciones medias, belly
de la curva en el entorno de 5 anos, en relacion
al riesgo asumido.

El mercado primario continla manteniéndose
fuerte, con apetfito en SSAs vy covered
especialmente. El crédito estd alcanzando una
demanda inferior, pero con suficiente fortaleza
para no prever un cambio de tendencia. La
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emision de deuda publica en el mercado
europeo alcanzdé casi 123.000 millones de euros
en octubre, lo que elevd la oferta total para 2025
por encima del volumen total del ano pasado vy
consolidd un afo récord para los prestatarios.

Los voluUmenes acumulados en lo que va del afo
se sitban en 1,79 bilones de euros, en
comparaciéon con los 1,72 billones de euros
recaudados en tfodo 2024, segun datos
recopilados y analizados por Bloomberg. El sector
publico lidera las ventas de deuda durante gran
parte de 2025.

Renta Variable

El mes de octubre termina con un claro
protagonista en los mercados de renta variable a
nivel global: la inteligencia arfificial. Se ha
categorizado rdpidamente a los ganadores y los
perdedores de esta tendencia y las cofizaciones
han reaccionado fuertemente al alza o la baja
segun el caso.

Por este motivo, hemos presenciado un mercado
de dos velocidades, o incluso dos direcciones.
Las grandes companias tecnoldgicas
americanas se encuentran en el bando ganador
de esta tendencia, cada vez tienen mds peso en
los indices y han ftirado de ellos con sus
revalorizaciones. Sin embargo, la profundidad de
mercado es muy pobre vy la realidad subyacente
de la mayoria de las compahias es diferente.
Sirvan como ejemplo de este comportamiento
dos datos: sélo el 26% de las acciones del indice
S&P500 ha superado al propio indice y el S&P500
equiponderado ha fenido un resultado mensual
negativo de -1,04% frente al +2,27% del S&P500.

Enfre los grandes ganadores, merece una
mencién especial el sector de semiconductores.
El indice Philadelphia Stock  Exchange
Semiconductor se ha revalorizado un 13,48%. Esto
es gracias a los grandes proyectos de inversion
en infraestructura tecnoldégica de  Ultima
generacién por parte de gigantes como
Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta u Oracle. La
otfra cara de la moneda es que las valoraciones
de estas companias de hardware estdn
alcanzando cotfas muy exigentes y el riesgo ha
aumentado considerablemente.

Por ofra parte, en el bando perdedor estdn los
sectores de software vy servicios financieros.
Muchas companias anteriormente queridas por
el mercado y valoradas a multiplos altisimos
gracias a sus maravillosos negocios, hoy en dia



son castigadas en bolsa por el pensamiento de
que la IA va a acabar con todas esas ventajas.
En muchos casos, ni si quiera se ha comprobado
el cambio de tendencia en ningin dato
fundamental, pero el mercado anticipa,
descuenta y luego comprueba. Siendo selectivos
en las companias, no es dificil encontrar buenas
ideas de inversion en estos sectores.

Durante el mes de octubre, muchas companias
han presentado sus resultados del tercer trimestre
y se puede dafirmar con claridad que han sido
muy positivos. En EE.UU. mds de % de companias
han publicado resultados, un 82% han batido las
expectativas, presentando un crecimiento de
beneficios del 12% ano contra ano. En Europa,
casi la mitad de las empresas ha presentado,
con un crecimiento en beneficios del 6% y un
60% batiendo expectativas.

En términos generales, siempre hemos pensado
que la gestion activa tiene mucho valor que
ofrecer; pero en este entorno de mercado,
estamos especialmente convencidos de que una
buena seleccion de excelentes negocios
comprados a  precios atfractivos  traerd
adecuadas rentabilidades en el medio y largo
plazo, independientemente del comportamiento
de los indices bursdtiles.
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